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DOYHKIIUM CJIOZKHOTIO IIPOILEHTA

JAMCKOHTUpOBaHUE

Kanuraausanmusa



CTOMMOCTb AEHEXHOU e aAMHMULbI

« CroumMmocTh (I1IeHHOCTB) J€Her BO BpeMeHU
MEHAETCHA

« BpeMeHHasaA CTOMMOCTD JIeHeT — BaKHbBIU aCIIEKT
[IPU IIPUHATHUH PellleHur N0 (pMHAHCUPOBAHUIO
1 HTHBECTUPOBAHUIO , 4 TAKXKE B OLIEHKE 3aTpaT "

OyAyIIHX IOXO/OB.



dakTopbl
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BpeMeHHaa UeHHOCTb AeHer

* OCHOBHBIMU ornepamnusiaMu, II03BOJIAOIUMHA
CONOCTAaBUTh Pa3HOBPEMEHHbBbIE NE€HBIU, SBJISIOTCS
ollepaliii  HakoIUleHMs  (HapamuBaHMS) U
JTVCKOHTHUPOBAHMUA.

- HakomjieHue — 3TO IIPOLEeCC MPUBEECHUA
TeKylllel CTOMMOCTH JeHer K ux Oyayien
CTOMMOCTHU, IPU YCJIOBHUH, YTO BJIOKEHHAsA CyMMa
yAep>KUBaeTCs Ha CUETy B Te€UeHUE OMpPeaeIEHHOIO
BpEMEHHU, IPUHOCA MEPUOAUYECKHN HaKAIlJIMBAEMbIU
IIPOLIEHT.

» JINCKOHTHUPOBAHUE — 3TO MNPOIEeCC NPUBEIEHU
JEHEKHBIX IIOCTYIUIEHUM OT HWHBECTHUIIUU K UX
TEKYILle CTOUMOCTH.




Onepaumm HapaweHua u
AUCKOHTMPOBAHMUA

- Temm npupocra e PV - Tekyijasa CTOUMOCTb
(rekypcuBHBIH cIIOCO0) JIEHEKHOUN eITNHUIIBI;

« FV - Gyay1ias CTOMMOCTbD
: : eHEeKHOU eJUHUIIBI;
r 0= Fl[- - Pl[. H ,Z'; u
oy * NI — BpeMs, yepe3 KOTOpoe
OyzieT Bo3BpallleHa CyMMa
FV.

« TeMn CHH:KEeHUA
(aHTHCHUIIAaTUBHBIU CIIOCO0)

FV — PV
FV




byayuwias CTOMMOCTb AieHEXHOU e AMHMULLbI
(HaKonJiIeHHas CyMMa JeHeXXHOM eanHULbI),
(fvf, i, n)

FV=PV[(1+ 1)"]=PV [fvf, 1, n],
r7ie
« FV — Oyayiias cTouMOCTb JeHeKHOU eTUHUIIbI;
» PV — Tekymiasa CTOUMOCTb J€HEKHOMN €IUHUIIbI;
» 1 — CTaBKa J10X0/a;
* N — YMCJIO IEPUOJIOB HAKOILJIEHUS, B TOJaX;

fuf, 1, n=(1+ )"



byayuiasa CTOMMOCTb JEHEXHOU e AMHULbI
(HakonJieHHasA CyYMMa [ eHeXKHOU eiuHULDbI),
(fvf, i, n)

Eciin HauncieHuA OCYIEeCTBIIAIOTCA Yallle, 4YeM
OJUH pa3 B I'oJi, To (popMyJia mpeodbpas3yeTcs B
CJIEAYIOIYIO:

nk

FV = PV 1+i

» k — gacToTa HAUMCJIEHUU ITPOIEHTOB B T'O/I.



[pMep NpMMEHEHUA ByayLLEeN CTOUMOCTH
NEHEXKHOM €AMHMLbI B PUHAHCOBBIX BbIYMCAEHUAX

» OnpenenuTh, Kakas cyMMa OyZeT HaKOIlJIeHa Ha CUeTe
K KOHILY 3-T'O I'0JIa, €CJIN CETOHA II0JI0KUTh Ha CUET,
IIPUHOCAIINHN 10% TOZI0BBIX, 10 000 pyOJIeH.

Peimmrenue:
« FV=PV[(1+ r)"]

IIpumep:
- FV=10000[(1+0,1)3]=13310 py0Jieii.



TeKyLlaa CTOMMOCTb €AUHULbI (TeKyLlas
CTOMMOCTb peBepcHMn (Nnepenpoaaxku)),

(pvf, i, n)

Tekyias cTOoUMOCTh €ITUHUIIBI SABJISIETCSA
oOpaTHOM OTHOCUTEJIBHO OyAyIIlel CTOMMOCTH.

1
PV =FV
@+i)"




Tekywasa CTOUMMOCTb aHHynTteTta (pvaf,i,n)

« AHHyumem — 3TO cepusa PaBHOBEJIHUKUX
I1aTexkel (IIOCTYIJIEHHUH ), OTCTOAILIUX APYT OT
IpyTa Ha OJIUH U TOT K€ IIPOMEIKYTOK BPEMEHM.

 BriaeasiioT 00biuHbIl 1 a8AHCOBLIU AHHYUTETHI.
Eciu 11aTexkKu OCYILEeCTBIIAIOTCA B KOHIIE
Ka K 0To IIepUo/ia, TO aHHYUTET OOBIUHBIM, €CIIU
B Ha4aJIe — aBAHCOBBIMU.




Tekywasa CTOUMMOCTb aHHynTteTta (pvaf,i,n)

dopmyJia TeKylel CTOMMOCTU OOBIYHOTO
aHHYUTETA:

1
! @iy

PV = PMT

« PMT — paBHOBe/IMKHE IePUOSUYECKHUE IIATEKU



Tekywasa CTOUMMOCTb aHHynTteTta (pvaf,i,n)

dopmyJia TeKyllerd CTOUMOCTH aBAHCOBOT'O
aHHYUTETa:

PV = PMT




beccpo4yHbiM aHHYMUTET

PV = PMT/r



OnpeaeneHue TepMMHaIbHOM CTOMMOCTM
omn3Heca

MoieJib 1'opaoHa:

Vterm =

CF, A+ g)
r—d9d

rme Vterm - octaToyHas CTOMMOCTD OM3Heca,

CFn - geHeXHbBIU IIOTOK JOXOZO0B 34 IMMOCJIEAHUU T'OJI
IIPOTHO3HOTO IIEPHUOA;

I - cTaBKa JUCKOHTUPOBAHUS JJIs COOCTBEHHOTO
Kanurasa;

g - JOJITOCPOYHbIE€ TEMIIBI ITPHUPOCTA.



HakonneHue geHeXXHou eAnHMLUbI 3a
nepuogp (fvaf,i,n)

dopmysia OOBIYHOT'O AHHYUTETA:

(1+i)" -1

FV = PMT




Hakon/sieHne aeHeXXHOU eAMHMLUbI 3a
nepuogp (fvaf,i,n)

dopmyJsia aBaHCOBOTO AaHHYUTETA:

n+1 ]
1+ |)_ -1,
I

FV = PMT




B3HOC Ha aMOpTU3aLMUIO IEHEXKHOM

eanHuubl (iaof,i,n)

OyHKIUA ABJASETCA O00paTHOM  BeJIUUYNHOU
TeKYIlled CTOUMOCTU OOBIYHOT'O AaHHYUTETA.

PMT = PV

1
Ty



dakTop doHaa Bo3meweHna (sff,i,n)

JlanHast (pyHKIUA obpaTHas (pYHKIUHN
HAaKOIIEHU €IUHUIIBI 3a IIEPUO/I.

PMT = FV

_(1+il)n —1




IIpumenenue (bopmMmy.Ja



/loxoAHbIXM NOAX0A

2 mMemodda OI€HKU;:

1) METOJZI KAaITUTAJIN3AIlN JOXO0/14;
2) MeTO/[, ANCKOHTUPOBAaHHBIX JIeHEKHbBIX

IIOTOKOB.
B paMkKax mOXOZHOr'O IIOAXOJa IIPUMEHAIOTCA
pas3JINYHbIEC METO/bI, OCHOBAaHHBbIE Ha

INCKOHTHUPOBAHUM JIECHEKHbBIX IMIOTOKOB U
ganurTaansanuu goxoaa (m. 17 ¢CO 1).




/loxoaHbIX NoAXoA4

MeToa kKanmuTaJu3anuu MeToa JUCKOHTUPOBAHUA

IIDPUMEHAETCA Ciiydae, Korjaa

JI0OXO/IbI CMAOUAbLHBL WA UX IIPUMEHSAETCA, KOrzga A0XOAbl
TEMIIBI pocTa CTaOUJIbHBI U CYIIIECTBEHHO 8apbupyrom
IIPOTHO3UPYEMBI, T.€. JOXO/bI OT Iepuoja K Iepuomy

CYIIIECTBEHHO HE MEHSIOTCS OT
1epro/ia K Iepuojy



/loxoaHbIXM NOAX0A

CTouMocTh OOBEKTAa OIIEHKH B Memode kKanumaausdayuu
noxoza ompenenserca 1o ¢opmyae (dbopmyna 6eccpouyHOro
aHHYUTETA):

v A4

R

V' _ croumocth 06beKTa OLI€HKU;

. A JIOX0J OT OOBEeKTa OIEHKU B TOJIOBOM HCUYHUCJIEHUU, B
KadecTBe JI0X0[a MOTYT ObITh HCIIOJIb30BaHbI ITOKa3aTeJaU: YHCTOUN
IIPUOBLIH, JEHEKHOro IMOTOKA, YHMCTOr0 OIleparMoOHHOro A0XOAU U
JIDYTHE B 3aBUCUMOCTH OT OIl€eHBAaEMOI'0 OObEKTA;

- R - craBka kanuranuzanuu (C SKOHOMHYECKOH TOUYKU 3PEHUS
CTaBKOM KamUTaJIU3alluU SIBJISIETCSI CTaBKa OXKUIAEMOIO JI0X07a
(oxxuzaemMass HOpMa JAOXOJHOCTH) HAa MHBECTUPYEMBIE CPeJICTBA B
0OBEKT B COIIOCTABUMBIE 10 PUCKY U JOXOHOCTHU 06’beKTBII)).



/loxoAHbIN NOAX0A

CTOUMOCTD o0BeKTa OILICHKU B memode
JUCKOHMUPOBAHHBIX OEHEeHCHBIX nomokKos
ompenenserca 1mo popmyJie:

A A
14y (1+r) e 1+r Z

-V - croumocTb 06BeKTA OIIEHKU;

1.2..n- JOXO/I, TIOJTy4YeHHBIU OT 0ObEKTA OIIEHKHU B 1-U, 2-U, n-U
rof, (mepuon);

« I - craBka AuCKOHTUPOBAaHUA (PKOHOMMYECKAS CYITHOCTD
aHAJIOTUYHA CTaBKe KaNUTaJIW3al[u¥, OHA YYUTBHIBAET DPUCK
BJIOKEHHUsI CPEJICTB B JTAHHBIN 06'I>eKT »KeJIJaeEMYI0 OTJady OT
obbekTa u Apyrue GakTophl);

« 'l -xonnuecTBO MPOTHO3UPYEMBbIX IIEPHOJIOB (JIET);

- | -HOMep nmepmoja.

1+r



/IMCKOHTMpPOBaHME Ha KOHel, nepuoaa
(rnoccapun)

1
(1+ disc)"

Vi (s
» disc - cTaBKa JUCKOHTHPOBAHUA,
° N - HOMEP IIepHOo/a.



/INCKOHTMpPOBaHME Ha HaYya/l0 nepuoaa
(rnoccapun)

1
(1+ disc)™™

Vi (s
» disc - cTaBKa JUCKOHTHPOBAHUA,
° N - HOMEP IIepHOo/a.



/INCKOHTMPOBaHME Ha cepeanHy
nepuoga(raoccapmm)

1
(L+ disc)"*

Vi (s
» disc - cTaBKa JUCKOHTHPOBAHUA,
° N - HOMEP IIepHOo/a.



/INMCKOHTMpPOBaHHaA (TeKywasn)
CTOMMOCTb peBEpPCUM (r1occapum)

TV
- N
(1+ disc)
° T/
e TV - cTOUMOCTD pe€BepCUm, TEpMUHAIbHAA
CTOUMOCTb,

» disc - cTaBKa JUCKOHTUPOBAaHMUSI,
* N - KOJIMUECTBO IepHOo/ia HIPOTHO3UPOBAHUA.



MNToroBasa BesIM4MHa CTOMMOCTH BU3HECa

dopmysia pacuera:

CF,  CF, CF, Mem & CR - Vterm
+ +..+ + =

V = 4+
1+r (1+r1)° 1+n)" @@+n" FG@e+r) @+n)"




MTorosas BeanYMHaA CTOMMOCTU OM3HECA
» JINCKOHTUPOBAHUE HA CepeaUHY IIepruoaa

CF, CF, CF, Vterm Z”: CF \Verm

Vo= + ot
L+1)%  (@L+r)? (1+r)n05 L+ 1+r)"°'5 (L4+1)"™




/INCKOHTHbBIM MHOXMTENb (haKTOP

ANCKOHTNPOBaHUNA, KO3(

D(

OULIMEHT

AUCKOHTMPOBAHMUA)

« KoadbhbunmueHnr, yMHO:Kk€eHHE Ha KOTOPbIN
BEJIUUYHNHBI JE€HEKHOIO MOTOKAa Oyayliero
IMepUuoa JAET ero TEKyIlYI0 CTOUMOCTb.



MeTtoa AMCKOHTUPOBAHHbLIX AEHEXHbIX
NOTOKOB (r;10ccapmm)

Value = >k, * CF +PV(S)
* TJIEe
 Value - onpenensieMasi CTOUMOCTbD,
* N - KOJIMUECTBO IIEPUO/IOB IIPOTHO3UPOBAHU,
. ki— (haKTOp AUCKOHTHUPOBAHUS IEPUOAA 1,
*CF- meHeKHbBIU ITIOTOK NEPUOA 1,

» PV(S) - Teky1inass CTOMMOCTb JIEeHEXKHOTO II0TOKa
OT IIPOJAKH 0OBEKTA.



[IpMmepbl

- B 2015 roay auBuaeHAbl COCTaBUJIM 107 ThiC. pyd. (B
2014T. 100 ThIC. Py0., B 2013r. 93,45 ThIC. py0.), pupma
IUTAHUPYET €2KETOAHBIN IPUPOCT AUBUAEHI0B HA YPOBHE
VK€ CJIOXKHMBIIETOCS B PETPOCHEKTHUBHOM IIEPUO/IE.
OmnpeneanTh CTOMMOCTb 1 aKIHH, ecain  oOIee
KOJIMYECTBO AaKIHUM CcOcCTaBjasdgeT 10 ThIC. €., a
KO3((UIIMEHT KaNMUTAIU3aNUUA IS OLIEHHMBAeMbIX
aKIUU cOCTaBJIgeT 12%.

 Bapuanmuvt omeemoa:

1) 214 pyo.
2) 95 pyO.
3) 229 pyo.
4) 130 pyO0.



PelueHne

* 1. CYUTAEM TEMITBI POCTA TUBUIEH/IOB (100/93,45 =
1,07; 107/100= 1,07; cpezmpm TEMII pocTa 7%)

° 2. CUMTAEM CTOMMOCTD aKIui mo Mozesu I'opsiona
(IIpu yCJIOBUH, UTO B 3aJiaUe oledaTKa 110 IIOBOAY
ko3 duIrenTa KanuTaau3anuu (To ecTb HaJ0
OBLIIO YKa3aTh CTaBKa JUCKOHTUPOBAHUA 12%) 107 X
(1+0,07)/(0,12-0,07) = 2289,8 TrIC. pyd.; IpHU
YCJIOBHH, YTO YCJIOBUSA BepHBbIe U 12% - 3TO CTaBKa
KalriTajansainuu, To 107 X (1+0,07)/0,12 = 954,08
ThIC. py0.)

* 3. CYMTAEM CTOMMOCTbD 1 aKIIHH B PyOJIsIX
(mpubIM3UTEILHO 229 py0JIiel B 1 ciaydae u 95 pyo.
BO 2 CJIy4dae)



[IpMmepbl
- Bompoc 18.

e YKakuTe NpPaBUWIbHBIM MOPAAOK pacueTa TeKyIlerd CTOMMOCTU peBepCHUu
o0beKTa MpU JUCKOHTUPOBAHUU HA KOHEI] IepPHO/Ia:

Bapuanmbt omeemoaes:.

« 1) YO/l mepBOro IOCTIPOTHO3HOTO Tojla JeJuTcs Ha Ko3(phuIueHT
KaIliTaJanu3aIuim.

- 2) YO/ mnmepBOoro mnOCTOPOTHO3HOTO ToJa JAeJUTCA Ha
KO3 PUIeHT KanuTajJu3aluu ©W  JUCKOHTHpPYeTCA 110
AU CKOHTHOMY MHOKHUTEJIO IOC/IE€HEr0 MPOrHO3HOTO0 Iroja.

 3) YO/l mnociemHero IPOTHO3HOrO Toja MAeJUTCA Ha Ko3dpdHuIeHT
KallUTAJIU3alluil W JAUCKOHTUPYETCSI MO JIMCKOHTHOMY MHOKHUTEIIIO
IIOCJIEZTHETO ITPOTHO3HOTO TO/1A.

* 4) YO/l mocieaHero mporHo3HOIO I'ojla, YBEJIMUEeHHBIN Ha IOI0OBON TeMIla
pocTa, AeJuTCd Ha KOA(PQUIIMEHT KANUTAJIU3aluNu U JUCKOHTHUPYETCS II0
JMICKOHTHOMY MHOXKUTEJIIO IIEPBOTO IIOCTIPOTHO3HOTO Io/ia.



PacyéTt cToMMOCTU 06 MraLMi € NOCTOAHHbIM KYMOHOM M
NOCTOAHHOM CTAaBKOM AUCKOHTUpPOBaHUA (Tpebyemas Hopma
npuobLININ)

C D N
vz;{1+r}i+{1+r}“

e T71e V — CTOUMOCTb, N —HOMMHAJIbHAA
CTOUMOCTB O0JIUTaIvuu, I' — CTaBKa
IVCKOHTHUPOBAaHMUSA, 1 — TO/I.



Mopgenb HyneBoro pocta Uinu 6ecCcpoyYHbIM aHHYUTET
(pacyeT CTOMMOCTH NMPUBUIETMPOBAHHDbIX aKLMMK)

Dy
I'p

v

e D, — mocsieqHuli BeIIIaY€HHBIN TUBUJIEH/;

» V-Teoperudeckasa(pacueTHas CTOUMOCTb) aKIIUH B TEKYIIIUM MOMEHT
BPEMEHH;

* T — MUHUMAaJIbHO IIPHEMJIEMAsI CTaBKa JIOXOJHOCTU Ha aKIIUIO.



[IpuMepbl
« Bompoc 32.

- OnpenennTe pPBIHOYHYK) CTOMMOCTh HPUBHUJIETHMPOBAHHOUN
aKIIMM KOMIIAaHMHM, €CJH H3BECTHO, 4YTO TII0 Heu
rapaHTUpPOBaHa JUBUJIEHJIHAsA BhIIIATa B pa3Mepe 10 ThIC.
py0., a craBKa [IHCKOHTHPOBAHUs, YYUTHIBAIOINAA PHCK
IIOJIyUeHUs MPpUOBLIN KOMIIaHUEH, cCOCTaBIseT 15%.

 Bapuanmust omeemoas:

- 1) 66 667 pyo. = 10000/0,15
2) 0,015 pyo.
3) 1500 pyo0.
4) 70 000 pyo.



CMNACHBO 3A BHUMAHME!

ikosorukova@synergy.ru




